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Tujuan	 –Penelitian	 ini	 bertujuan	 untuk	 menguji	 pengaruh	 investasi	 portofolio	 asing	 dan	 beberapa	
variabel	makroekonomi	terpilih	yaitu	produk	domestik	bruto,	nilai	tukar	rupiah,	suku	bunga	dan	tingkat	
inflasi	terhadap	pertumbuhan	pasar	saham	di	Indonesia	dalam	jangka	panjang.		
Desain/Metodologi/	 Pendekatan	 –	 Penelitian	 ini	 menggunakan	 metode	 analisis	 deskriptif	 dengan	
pendekatan	 kuantitatif.	 Data	 yang	digunakan	dalam	penelitian	 ini	 adalah	data	 sekunder	 dengan	deret	
waktu	 kuartalan	 periode	 2009.1	 –	 2016.4.	 Untuk	 mengolah	 data,	 beberapa	 teknik	 ekonometrik	
digunakan	dalam	studi	ini,	antara	lain,	unit	root	test	(uji	akar	unit),	uji	kointegrasi	dan	Error	Correction	
Model	(ECM).		
Temuan	 –	Hasil	 penelitian	 mengindikasikan	 bahwa	 semua	 variabel	 penelitian	 mempunyai	 pengaruh	
yang	signifikan	terhadap	pertumbuhan	pasar	saham	di	Indonesia	dalam	jangka	panjang,	kecuali	tingkat	
suku	bunga.Tingkat	suku	bunga	hanya	mempunyai	efek	signifikan	dalam	jangka	pendek.	Hasil	penelitian	
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Menurut	 Kementerian	 Perindustrian,	 daya	 tarik	 unik	 Indonesia	 yang	 menjadi	 pemicu	 bagi	
investor	 untuk	 berinvestasi	 antara	 lain	 perekonomian	 yang	 sehat,	 iklim	 politik	 yang	 stabil,	
kaya	 dengan	 berbagai	 macam	 sumber	 daya	 alam,	 demografi	 yang	 menguntungkan,	 serta	
pesatnya	pengembangan	pasar	domestik	(BKPM,	2016).	
Faktor	 internal	 lain	 yang	 menjadi	 daya	 tarik	 masuknya	 modal	 asing	 ke	 Indonesia	
adalah	 lingkungan	 makroekonomi	 yang	 stabil	 yang	 tercermin	 pada	 tingkat	 pertumbuhan	
perekonomian	yang	relatif	kuat,	inflasi	yang	rendah,	serta	rendahnya	tingkat	suku	bunga.	Dari	
sisi	eksternal,	arus	masuk	modal	ke	Indonesia	didorong	oleh	kebijakan	penurunan	suku	bunga	
internasional	 pada	 awal	 tahun	 1990.	 Pada	 saat	 yang	 sama,	 resesi	 di	 Amerika	 Serikat	 dan	
beberapa	negara	Eropa	mendorong	para	investor	untuk	merealokasikan	portofolio	mereka	ke	
pasar	negara	berkembang,	termasuk	Indonesia	(Goeltom,	2007).	
Perekonomian	 Indonesia	 menunjukkan	 perbaikan	 selama	 enam	 tahun	 belakangan,	
yaitu	tahun	2011	–	2016.	Sebagaimana	ditunjukkan	pada	Tabel	1,	pada	bulan	Desember	2016,	
Badan	 Pusat	 Statistik	 Indonesia	 mengumumkan	 bahwa	 inflasi	 melambat	 menjadi	 3,02%	
dibandingkan	 dengan	 3,35%	 pada	 tahun	 sebelumnya.	 Tingkat	 pertumbuhan	 ekonomi	 lebih	






Indikator	 2011	 2012	 2013	 2014	 2015	 2016	
Inflasi	(yoy,	%)	 3,79	 4,30	 8,38	 8,36	 3,35	 3,02	
Suku	bunga	BI	(%)	 6,00	 5,75	 7,50	 7,75	 7,50	 4,75	
Pertumbuhan	PDB	(%)	 6,20	 6,00	 5,60	 5,00	 4,90	 5,00	
Sumber:	Badan	Pusat	Statistik	Indonesia	(2016)	
	
Seiring	 dengan	membaiknya	 kondisi	makroekonomi	 Indonesia,	 Indeks	Harga	 Saham	
Gabungan	(IHSG)	juga	tumbuh	cukup	pesat.IHSG	merupakan	salah	satu	indikator	atau	rujukan	
yang	digunakan	untuk	menilai	kinerja	bursa	saham.	Seperti	terlihat	pada	Tabel	2,	setelah	krisis	
keuangan	 global	 tahun	 2008,	 IHSG	 telah	 meningkat	 hampir	 10%	 selama	 8	 tahun	 terakhir	
(2009	 –	 2016).	 Pertumbuhanini	 lebih	 baik	 daripada	 pertumbuhan	 indeks	 pasar	 regional	
lainnya	seperti	Jepang	(Nikkei	225)	sebesar	7,72%,	Hong	Kong	(Hang	Seng)	sebesar	0,07%	dan	
























Ticker	 Negara	 2009	 2016	 CAGR	(%)	
JKSE	 Indonesia	 2.534,36	 5.296,71	 9,65	
FTSE	 German	 5.412,90	 7.142,83	 3,50	
DJI	 Amerika	Serikat	 10.548,51	 19.762,60	 8,16	
ASX200	 Australia	 4.870,60	 5.502,40	 1,54	
JSE	 Afrika	Selatan	 1.668,62	 3.162,31	 8,32	
N225	 Jepang	 10.546,44	 19.114,37	 7,72	
HSI	 Hong	Kong	 21.872,50	 22.000,56	 0,07	




Kapitalisasi	pasar	 saham	mencerminkan	 total	nilai	dari	 seluruh	 saham	yang	beredar	
berdasarkan	 harga	 penutupan	 regulernya.	 Peningkatan	 nilai	 kapitalisasi	 pasar	mengandung	
arti	bahwa	terjadi	pertumbuhan	yang	baik	pada	pasar	modal.	Sebagaimana	terlihat	pada	Tabel	
3,	setelah	krisis	keuangan	global		yang	mencapai	puncaknya	pada	tahun	2008,	nilai	kapitalisasi	
pasar	 saham	 di	 Indonesia	 mengalami	 peningkatan.	 Aliran	 modal	 masuk	 yang	 diproksikan	
dalam	bentuk	nilai	pembelian	bersih	oleh	investor	asing	juga	terlihat	mengalami	peningkatan.	
Begitu	 juga	 dengan	 kepemilikan	 saham	 oleh	 investor	 asing.	 Hingga	 akhir	 tahun	 2016,	 nilai	
kapitalisasi	 pasar	 saham	 	 Indonesia	 mencapai	 5,7	 triliun	 Rupiah	 dan	 kontribusi	 penanam	
modal	(investor)	asing	terhadap	nilai	kapitalisasi	pasar	saham	Indonesia	mencapai	46,	07%.		
	 Modal	dari	 investor	asing	dapat	meningkatkan	kondisi	 likuiditas	pasar,	 yaitu	berupa	













2009	 2.019,38	 74,69	 25,31	
2010	 3.247,10	 68,28	 31,72	
2011	 3.537,29	 64,93	 35,07	
2012	 4.126,99	 57,46	 42,54	
2013	 4.219,02	 57,97	 42,03	
2014	 5.228,04	 59,42	 40,58	
2015	 4.872,70	 56,79	 43,21	
2016	 5.753,61	 53,93	 46,07	
Sumber:	Statistik	Pasar	Modal	(2009	-	2016)	
	
Permasalahan	 utama	 dengan	 pasar	 saham	 Indonesia	 adalah	 ukurannya	 yang	 masih	
kecil.	Apabila	dibandingkan	dengan	negara	ASEAN	lainnya,	kapitalisasi	pasar	saham	Indonesia	









(PDB).	 	 Sementara,	 Malaysia	 dan	 Singapura,	 meskipun	 jauh	 lebih	 kecil	 daripada	 Indonesia	
dalam	hal	jumlah	penduduk,	tetapi	kapitalisasi	pasar	saham	negara	mereka	jauh	melebihi	PDB	
tahunan	nasional,	masing-masing	sekitar	129	persen	dan	216	persen.	Pasar	saham	Indonesia	






Negara	 2009	 2010	 2011	 2012	 2013	 2014	 2015	
Indonesia	 39,83	 39,83	 43,69	 46,65	 37,99	 47,40	 40,99	
Malaysia	 143,00	 160,26	 132,78	 148,39	 154,79	 135,77	 129,26	
Singapura	 250,12	 273,76	 217,38	 264,49	 247,90	 245,75	 216,61	
Philipina	 51,30	 78,82	 73,64	 91,69	 79,85	 91,93	 81,66	
Thailand	 62,85	 81,46	 72,45	 98,10	 84,40	 106,46	 88,27	
			Sumber:	https://www.theglobaleconomy.com/	
	
	 	 Salah	 satu	 upaya	 pemerintah	 dalam	mengembangkan	 pasar	 saham	melalui	 investasi	
portofolio	 asing	 adalah	 dengan	 dikeluarkannya	 Keputusan	 Menteri	 Keuangan	 No.	
1055/KMK.013/1989	 sebagai	 regulasi	 yang	 mengaturpembelian	 saham	 oleh	 investorasing.	
Melalui	peraturan	 ini,	penyandang	dana	dari	 luar	negeri	dapat	membeli	saham	di	bursa	efek	
hingga	 49	 persen.	 Kebijakan	 pemerintah	 tersebut	 belum	 sepenuhnya	 tercapai	 mengingat	
pergerakan	pasar	saham	Indonesia	masih	rentan	terhadap	perubahan	kondisi	makro	ekonomi.	
Pasar	 saham	 Indonesia	 sebagai	 bagian	 dari	 pasar	modal,	 dipengaruhi	 oleh	 berbagai	
faktor	 dari	 lingkungan,	 baik	 lingkungan	 mikro	 maupun	 makro.	 Lingkungan	 mikro	 yang	
mempengaruhi	pasar	 saham	seperti	 laporan	produksi,	 laporan	penjualan,	 laporan	keuangan,	
laporan	investasi,	pengumuman	perubahan	manajemen	perusahaan,	dan	lain-lain.	Sementara	
lingkungan	 makro	 dipengaruhi	 oleh	 suku	 bunga,	 money	 supply,	 indeks	 produksi,	 produk	
domestik	 bruto,	kurs	 (nilai	 tukar)	mata	uang,	 inflasi,	 stabilitas	 politik	 di	 seluruh	negeri,	 dan	
sebagainya.	 Dengan	 demikian,	 kemampuan	 investor	 untuk	 mengerti	 dan	 memprediksikan	
kondisi	 makroekonomi	 pada	 masa	 depan	 dapat	 menjadi	 rujukan	 atau	 sebagai	 bahan	
pertimbangan	 pengambilan	 suatu	 keputusan	 berinvestasi	 yang	 dapat	 memberikan	 tingkat	
keuntungan	sesuai	dengan	harapan	investor.	
Sejumlah	penelitian	telah	dilakukan	untuk	mengkaji	pengaruh	kondisi	makroekonomi	
terhadap	 pertumbuhan	 pasar	 saham,	 baik	 di	 negara	 maju	 maupun	 negara	 berkembang.	
Diantaranya,	 Humpe	 dan	 Macmillan	 (2007)	 meneliti	 pengaruh	 sejumlah	 variabel	 ekonomi	
terhadap	 harga	 saham	 di	 Amerika	 Serikat	 dan	 Jepang.	 Mereka	 menyimpulkan	 di	 Amerika	
Serikat,	 tingkat	 produksi	 industri	 dan	 money	 supply	 berpengaruh	 positif	 terhadap	 harga	
saham.	 Suku	 bunga	 dan	 indeks	 harga	 konsumen	 mempunyai	 pengaruh	 negatif	 terhadap	






bunga,	 inflasi,	 nilai	 tukar	 dan,	 money	 supply	 berpengaruh	 negatif.	 Srinivasan	 (2011)	
menganalisis	 hubungan	 antara	 variabel	 makro	 ekonomi	 seperti	 inflasi,	 money	 supply	 dan	












Adapun	 tujuan	 dari	 studi	 ini	 adalah	 untuk	 menginvestigasi	 pengaruh	 investasi	
portofolio	asing,	product	domestic	bruto	 (PDB),	nilai	 tukar	rupiah	terhadap	dollar	AS,	 tingkat	
suku	 bunga	 serta	 tingkat	 inflasi	 terhadap	 pertumbuhan	 pasar	modal	 Indonesia,	 baik	 dalam	
dalam	jangka	pendek	maupun	dalam	jangka	panjang.	
Pasar	 modal	 memiliki	 andil	 yang	 besar	 dalam	 mendukung	 perekonomian	 terutama	
dalam	 pengalokasian	 dana	 masyarakat.	 Menurut	 Jogianto	 (2008),	 suatu	 instansi	 atau	
perusahaan	dapat	menjadikan	pasar	modal	 sebagai	 salah	 sumber	 pendanaan	dalam	periode	
waktu	 yang	 panjang	 melalui	 mekanisme	 penjualan	 surat	 berharga	 berupa	 saham	 ataupun	
dengan	menerbitkan	surat	utang	(obligasi).	Lebih	lanjut	dijelaskan	bahwa,	selain	mempunyai	
fungsi	 ekonomi,	 pasar	modal	 juga	mempunyai	 keuangan.	 Fungsi	 ekonomi	 dapat	 dilihat	 dari	




Dengan	 adanya	 pasar	 modal	 dapat	 memberikan	 peluang	 kepada	 investor	 untuk	
mendapatkankan	 tingkat	keuntungan	yang	 lebih	besar.	 Investor	dapat	mengalokasikan	dana	
mereka	secara	efisien	dan	menguntungkan.	Investor	dapat	secara	selektif	menentukan	alokasi	
investasi	 pada	 sektor-sektor	 produktif	 yang	 dinilai	 dapat	memberikan	 return	 sesuai	 dengan	
tingkat	yang	diharapkan	pada	setiap	keputusan	investasi	yang	diambil	(Tandelilin,	2010).	
Saham	 sebagai	 salah	 satu	 instrument	 bursa	 banyak	 dikenal	 dan	 diminati	 investor.	
Transaksi	 jual	 beli	 saham	 dapat	 memberikan	 suatu	 tingkat	 keuntungan.	 Saham	merupakan	
suatu	 bentuk	 kepemilikan	 investor	 atau	 tanda	 penyertaan	 sejumlah	 modal	 pada	 suatu	
perusahaan,	 sehingga,	 dengan	membeli	 saham,	 investor	 sudah	menjadi	 pemilik	 perusahaan	





Pada	 saham	 biasa,	 besarnya	 kepemilikan	 investor	 pada	 suatu	 perusahaan	 tergantung	 pada	




pada	 saat	 dibeli	 dan	 nilai	 saham	 saat	 dijual.	 Saham	 biasa	 adalah	 jenis	 saham	 yang	 banyak	
diperjualbelikan	di	bursa	saham.	Kedua	adalah	saham	preferen	(prefered	 stock).	 Jenis	saham	
ini	 mempunyai	 karakteristik	 antara	 lain	 dividen	 yang	 diterima	 oleh	 pemiliknya	 bersifat	
teratur.	Selain	itu,	saham	ini	 juga	bersifat	convertible,	yaitu	dapat	ditukar	dengan	saham	bisa	
dengan	memeuhi	sujumlah	syarat	tertentu	(Darmadji	&	Fakharudin,	2006).	
Kapitalisasi	 pasar	 mencerminkan	 nilai	 dari	 sebuah	 perusahaan.	 Nilai	 ini	 menujukkan	
harga	seluruh	saham	yang	 terdapat	di	bursa.	Kapitalisasi	pasar	merupakan	hal	yang	penting	
bagi	 perusahaan	 terbuka	 atau	perusahaan	publik	 karena	mencerminkan	ukuran	perusahaan	
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di	 pasar	 modal.	 Sesuai	 dengan	 teori	 portofolio,	 tujuan	 investor	 melakukan	 investasi	 dalam	
bentuk	portofolio	 adalah	 selain	untuk	mendapatkan	 return	 (tingkat	 keuntungan)	 juga	untuk	
mengurangi	 resiko	 investasi	 melalui	 diversifikasi	 resiko.	 (Choong	 dkk.,	 2010)	 menjelaskan	





pergerakan	 indeks	 saham	 di	 India	 diteliti	 oleh	 Poshakwale	 dan	 Thapa	 (2010).	 Periode	
penelitian	mereka	adalah	mulai	dari	bulan	Januari	2001	sampai	dengan	November	2006.	Alat	
analisis	yang	digunakan	adalah	VAR.	Dari	hasil	studi	tersebut,	mereka	menyimpulkan	bahwa	
terdapat	 pengaruh	 yang	 positif	 dan	 signifikan	 antara	 foreign	 portfolio	 investment	 dengan	











volatilitas	pasar	modal	dan	nilai	 tukar	mata	uang	 (kurs).	 Selanjutnya,	penelitian	Mansor	dan	
Nazihah	 (2009)	 menyimpulkan	 bahwa	 terdapat	 pengaruh	 yang	 signifikan	 antara	 tingkat	




Penelitian	 yang	 dilakukan	 Waqas	 dkk	 (2015)	 menunjukkan	 bahwa	 terdapat	 korelasi	
yang	signifikan	antara	pertumbuhan	ekonomi	dan	inflasi	dengan	volatilitas	investasi	portofolio	
di	 beberapa	 negara	 di	 Asia	 Selatan.	 Hasil	 penelitian	 Shaharudin	 dan	 Fung	 (2009)	
menyimpulkan	 adanya	 hubungan	 negatif	 antara	 tingkat	 suku	 bunga	 yang	 berlaku	 dengan	
kinerja	pasar	saham.	
Nilai	 tukar	 merupakan	 faktor	 penting	 yang	 berpengaruh	 terhadap	 fluktuasi	 pasar	
saham	(Khan	dan	Ali,	2015).	Penelitian	Ersoy	(2013)	menyimpulkan	bahwa	kurs	mempunyai	
hubungan	 yang	 berlawanan	 arah	 dengan	 besarnya	 investasi	 portofolio	 asing.	 Hussein	 dan	
Mgammal	 (2015)	 menganalisis	 hubungan	 antara	 rate	 inflasi,	 suku	 bunga	 serta	 nilai	 tukar	
terhadap	 harga	 saham	 di	 Kerajaan	 Saudi	 Arabia	 dan	 United	 Emirat	 Arab	 (UEA).	 Data	 yang	
digunakan	 adalah	 data	 bulanan	 dari	 Januari	 2008	 sampai	 Desember	 2009.	 	 Hasil	 penelitian	
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Penelitian	 ini	menggunakan	data	 sekunder	kuartalan	dalam	bentuk	deret	waktu	 (time	
series)	periode	2009.1	–	2016.4.	Data	yang	digunakan	meliputi	nilai	kapitalisasi	pasar	(MCAP)	
sebagai	proksi	dari	perkembangan	pasar	saham,	investasi	portofolio	asing	dalam	bentuk	nilai	




atau	 stabil.	Kestasioneran	data	diketahui	dari	uji	 akar	unit	 (unit	 root)	 dengan	menggunakan	
metode	ADF	(Augmented-Dicky	Fuller).	Software	yang	digunakan	adalah	E-Views	6.1.	Data	yang	
stasioner	 bila	 nilai	 uji	 statistic	 ADF	 lebih	 kecil	 dari	 Mc	 KinnonCritical	 Value.	 Selain	 itu,	
kestasioneran	 data	 dapat	 juga	 dilihat	 dari	 nilai	 probabilitas	 (Prob*).	 Jika	 nilai	 probabilitas	
(Prob*)	lebih	besar	dari	taraf	nyata	maka	data	tersebut	tidak	stasioner,	dan	sebaliknya.		
Untuk	mengetahui	kestabilan	jangka	panjang	dari	variabel	yang	diteliti,	maka	dilakukan	
uji	 kointegrasi.	 Penelitian	 ini	menggunakan	 uji	 kointegrasi	Engle-Granger.	 Uji	Engle-Granger	
dilakukan	dengan	menggunakan	metode	ADF.	Langkah	pertama	adalah	meregresikan	variabel	




Error	 Correction	 Model	 (ECM)	 mendeskripsikan	 bagaimana	 variabel	 y	 dan	 x	
berperilaku	 dalam	 jangka	 pendek	 konsisten	 dengan	 hubungan	 kointegrasi	 jangka	 panjang.	






























Hasil	uji	unit root terhadap	variabel	penelitian	dapat	dilihat	pada	Tabel	5. 
Tabel	5	
Hasil	Uji	Unit	Root	
Variabel	 Nilai	ADF	 Nilai	Kritis	Mc	Kinnon	 Prob.	 Keterangan	1	%	 5%	 10%	
MCAP	 -4,087522	 -3,724070	 -2,986225	 -2,632604	 0,0043	 Stasioner	
PF	 -3,997040	 -3,661661	 -2,960411	 -2,619160	 0,0043	 Stasioner	
PDB	 -0,509714	 -3,737853	 -2,991878	 -2,635542	 0,8729	 Tidak	Stasioner	
KURS	 -0,337000	 -3,661661	 -2,960411	 -2,619160	 0,9080	 Tidak	Stasioner	
INT	 -1,499151	 -3,670170	 -2,963972	 -2,621007	 0,5203	 Tidak	Stasioner	




terdapat	empat	variabel	yang	dinyatakan	 tidak	 stasioner	karena	 	memiliki	nilai	prob	>	 taraf	





Variabel	 Nilai	ADF	 Nilai	Kritis	Mc	Kinnon	 Prob.	 Keterangan	1	%	 5%	 10%	
PDB	 -6,663508	 -3,737853	 -2,991878	 -2,635542	 0,0000	 Stasioner	
KURS	 -4,847158	 -3,670170	 -2,963972	 -2,621007	 0,0005	 Stasioner	
INT	 -3,860825	 -3,670170	 -2,963972	 -2,621007	 0,0063	 Stasioner	
INF	 -5,787767	 -3,670170	 -2,963972	 -2,621007	 0,0000	 Stasioner	
Sumber	:	Hasil	Olah	Data	
Berdasarkan	uji	unit	 root	yang	disajikan	pada	Tabel	 6	 terlihat	 bahwa	 keempat	 variabel		
mempunyai	 nilai	 nilai	 t-statistik	 ADF	 yang	 lebih	 kecil	 dari	 nilai	 kritis	 Mc	 Kinnon.	 Nilai	






Dollar	 Amerika	 Serikat	 (KURS)	 dan	 tingkat	 inflasi	 (INF)	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	
perkembangan	pasar	saham	Indonesia.	Hal	ini	tercermin	dari	nilai	mutlak	t-statistik	(t-hitung)	
dari	keempat	variabel	independen	tersebut	lebih	besar	dari	t-tabel	dengan	taraf	nyata	sebesar	















Variabel	 Koefisien	 t-Statistik	 Keterangan	
FP	 1,024584	 14,295336	 Signifikan	
PDB	 4,435184	 15,70679	 Signifikan	
KURS	 -0,793925	 -8,619245	 Signifikan	
INT	 -0,564547	 -1,384230	 Tidak	Signifikan	
INF	 -0,273426	 2,289304	 Signifikan	
Sumber:	Hasil	Olah	Data	
	 Tahap	 selanjutnya	 dari	 uji	 kointegrasi	 adalah	 adalah	 melakukan	 uji	 unit	 root	 dari	
variabel	residual	(RES).	Tabel	8	memperlihatkan	nilai	residual	(RES)	dari	persamaan	regresi	






Variabel	 Nilai	ADF	 Nilai	Kritis	Mc	Kinnon	 Prob.	 Keterangan	
1	%	 5%	 10%	








Variabel	 Koefisien	 Standar	Error	 t-Statistik	 Probabilitas	
C	 12,53937	 0,878701	 14,27035	 0,0000	
FP	 0,014484	 0,047436	 1,425336	 0,0425	
PDB	 2,442162	 0,155484	 15,70679	 0,0000	
KURS	 -1,680920	 0,195019	 -8,619245	 0,0000	
INT	 -0,236756	 0,159515	 -1,484230	 0,0370	
INF	 -0,113498	 0,049578	 2,289304	 0,0304	
ECT	 -0,43935	 -0,135376	 3,245669	 0,0028	
R-squared	 0,968945	 	 	 	
Adjusted	R-squared	 0,962973	 	 	 	
F-statistic	 162,2444	 	 	 	
Prob(F-statistic)	 0,000000	 	 	 	
Sumber:	Hasil	Olah	Data	
	
Dari	 hasil	 pengolahan	 data	 pada	 Tabel	 9,	 dapat	 diketahui	 bahwa	 model	 tersebut	
signifikan	yang	terlihat	dari	nilai	probalilitas	F-statistics	0,000	atau	kecil	dari	taraf	nyata	(α	=	
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0,25	 persen	 menjadi	 0,5	 persen.	 Kebijakan	 ini	 mendorong	 investor	 global	 yang	 sudah	
berinvestasi	pada	pasar	saham	Indonesia	memindahkan	investasinya	ke	Amerika	Serikat.		
Pada	 bulan	 Maret	 2009,	 kapitalisasi	 pasar	 di	 BEI	 adalah	 sebesar	 Rp1,150	 triliun.	
Sedangkan	pada	akhir	Desember	2016,	total	kapitalisasi	pasar	saham	sekita	Rp	5,753	triliun.	
Data	tersebut	menunjukkan	bahwa	kapilitasi	pasar	saham	Indonesia	sudah	meningkat	sekitar	
400%.	 Nilai	 kapitalisai	 pasar	 saham	 Indonesia	 tertinggi	 yaitu	 pada	 bulan	 September	 2016	
yaitu	 sebesar	 Rp	 5,799	 triliun,	 terendah	 pada	 bulan	 Maret	 2009	 sebesar	 Rp	 1,150	 triliun,	
sedangkan	nilai	rata-ratanya	adalah	sebesar	Rp	4,077	triliun.		




akan	meningkatkan	 kapitalisasi	 pasar	 saham	 Indonesia	 sebesar	 1,024	 triliun	 rupiah,	 cateris	
paribus.		
Penanaman	 modal	 asing	 di	 Indonesia	 sudah	 dimulai	 sejak	 tahun	 1912.	 Kebijakan	
pemerintah	 melalui	 Keputusan	 Menteri	 Keuangan	 nomor	 1059/KMK/1989	 dan	 nomor	
179/KMK.010/2003	 mengenai	 peningkatan	 porsi	 kepemilikannya	 surat	 berharga	 oleh	
investor	 asing	 menjadi	 salah	 satu	 faktor	 mendorong	 peningkatan	 investasi	 portofolio	 asing	
pada	pasar	modal	Indonesia.	




ekonomi	 yang	menjadi	 salah	 satu	 daya	 tarik	 investor.	Hal	 ini	 sesuai	 dengan	 hasil	 penelitian	









Nilai	 tukar	 (kurs)	 Rupiah	 terhadap	 Dollar	 Amerika	 serikat	 berpengaruh	 signifikan	
negatif	dalam	jangka	pendek	dan	dalam	jangka	panjang.	Koefisien	nilai	tukar	Rupiah	sebesar	-
0.793925	mengandung	 arti	 bahwa	depresiasi	 nilai	 tukar	Rupiah	 terhadap	Dollar	AS	 sebesar	
1.000	 rupiah	 akan	 menurunkan	 kapitalisasi	 pasar	 saham	 Indonesia	 sebesar	 0,795	 triliun	
rupiah,	cateris	paribus.	Pengaruh	negatif	nilai	tukar	Rupiah	terhadap	mata	uang	dollar	AS	dan	
signifikan	 mengindikasikan	 adanya	 pengaruh	 berlawanan	 arah	 antara	 nilai	 tukar	 rupiah	
dengan	 kapitalisasi	 pasar.	 Artinya	 nilai	 tukar	 Rupiah	 terhadap	 Dollar	 AS	 menguat,	 maka	
kapitalisasi	 pasar	 saham	 akan	meningkatkan	 dan	 sebaliknya.	 Ini	 sesuai	 dengan	 hasil	 kajian	
Barakat	dkk	(2015)	yang	menyimpulkan	bahwa	terdapat	hubungan	sebab	akibat	antara	nilai	
tukar	dan	indeks	harga	saham	pada	emerging	market.	
Perubahan	 tingkat	 suku	 bunga	 mempunyai	 pengaruh	 signifikan	 negatif	 dalam	 jangka	
pendek,	tetapi	tidak	signifikan	dalam	jangka	panjang.	Koefisien	suku	bunga	sebesar-0.236756	
mengandung	 arti	 bahwa	 dalam	 jangka	 pendek,	 kenaikan	 suku	 bunga	 sebesar	 1%,	 akan	
menurunkan	kapitalisasi	pasar	saham	Indonesia	sebesar	0,236	triliun	rupiah,	cateris	paribus.	
Ini	 sesuai	 dengan	 teori	 yang	 menyatakan	 bahwa	 tingkat	 bunga	 dan	 harga	 saham	 memiliki	
hubungan	 yang	 negatif	 (Tandelilin,	 2010).	 Peningkatan	 suku	 bunga	 akan	 mengurangi	 nilai	
sekarang	 (present	 value)	 aliran	 kas	 perusahaan,	 sehingga	 kegiatan	 investasi	 menjadi	 tidak	
menarik.		
Perubahan	 tingkat	 inflasi	 berpengaruh	 signifikan	 negatif,	 baik	 dalam	 jangka	 pendek	
maupun	 dalam	 jangka	 panjang.	 Peningkatan	 inflasi	 sebesar	 1	 persen,	 akan	 menurunkan	
kapitalisasi	 pasar	 saham	 Indonesia	 sebesar	 0,273	 triliun	 rupiah,	 cateris	 paribus.	 Fluktuasi	





Kesimpulan	 yang	 diperoleh	 dari	 kajian	 ini	 bahwa	 investasi	 portofolio	 asing,	 produk	
domestik	bruto	(PDB),	nilai	tukar	Rupiah	terhadap	Dollar	AS	serta	tingkat	inflasi	mempunyai	
pengaruh	 yang	 signifikan	 dalam	 jangka	 pendek	 dan	 dalam	 jangka	 panjang	 terhadap	
perkembangan	pasar	 saham	di	 Indonesia.	Tetapi	perubahan	suku	bunga	hanya	berpengaruh	
signifikan	dalam	jangka	pendek	dan	tidak	signifikan	dalam	jangka	panjang.	Investasi	portofolio	
asing	 dan	 produk	 domestik	 bruto	 berpengengruh	 positif,	 sedangkan	 nilai	 tukar	 Rupiah	
terhadap	 Dollar	 AS,	 	 tingkat	 suku	 bunga	 dan	 tingkat	 inflasi	 berpengaruh	 negatif	 terhadap	
perkambangan	 pasar	 saham	 Indonesia.	 Implikasi	 dari	 hasil	 yang	 diperoleh	 adalah	 berupa	
saran	 kebijakan	 terhadap	 otoritas	 moneter	 dalam	 hal	 ini	 Bank	 Indonesia	 untuk	 menjaga	




Penelitian	 ini	 terbatas	 pada	 periode	 waktu	 pengambilan	 data,	 yaitu	 hanya	 selama	
delapan	 tahun	 (2009-2016)	 dan	 juga	 terbatas	 pada	 pada	 lima	 variabel	 independen	 yang	
digunakan.	Penulis	menyarankan	agar	penelitian	yang	lain	sebaiknya	mengembangkan	model	
dengan	menganalisis	 faktor-faktor	makroekonomi	 yang	 lebih	 luas	 yang	 diduga	 berpengaruh	
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